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La necesidad de información sobre gobierno corporativo por parte de los grupos de
interés es un hecho que cada día cobra más relevancia tanto en el ámbito nacional
como en el internacional. De esta forma, las empresas que cotizan en bolsa tienen
que  elaborar,  como  un  apartado  del  Informe  de  Gestión,  el  Informe  Anual  de
Gobierno Corporativo. En dicho informe las empresas tienen que indicar si siguen o
no las 64 recomendaciones sobre buengobierno que propone el Código Unificado
actualmente en vigor.
Por ello, el objetivo de este trabajo consiste en analizar el seguimiento que hacen de
estas recomendaciones las empresas españolas que cotizan en bolsa durante el año
2015.
Los  resultados  del  análisis  muestran  mayor  nivel  de  seguimiento  de  las
recomendaciones por parte de las empresas que pertenecen al Ibex 35,disminuyendo
a medida que el nivel de capitalización desciende; las recomendaciones que más se
cumplen  son  las  que  atienden  a  aspectos  generales;  y  las  explicaciones  de  las
empresas cuando no cumplen una recomendación, en muchas ocasiones, carecen de
fundamento.
Palabras  clave:  Informe  de  Gestión,  Informe  Anual  de  Gobierno  Corporativo
(IAGC), Código Unificado de Buen Gobierno (CUBG) y Recomendaciones de los
códigos unificados.
Abstract: 
The need for narrative information by the interest groups, is a fact that each day
takes  on more  relevance  both  nationally and internationally. The main  document
regulated in Spain of narrative information is the Management Report, which is part
of  the  Financial  Statements.Within  it,  there  is  the  Annual  Corporate  Governance
Report, on which this work is based.The IAGC is composed of 64 free follow up
recommendations for companies that are listed on the Spanish stock market.  The
CNMV provides information about the compliance for all of them, and through this,
they have been classified and analyzed in three different groups, Ibex-35 and those
that capitalize more and less than 500 million Euros per year.
The  goal  with  this  work  is  to  analyze   the  follow-up  of  the  recommendations
proposed by the Unified Code of Good Governance of 2015, currently into effect, by
Spanish companies listed on the Spanishstock markets.
The results of the analysis show a higher level of follow-up of the recommendations
by entities with a bigger level of capitalization. But it stands out as in the societies of
smaller capitalization the compliance has a lower level.
Key words:  Management Report, Annual Corporate Governance Report , Unified
Code of Good Governance  and Recommendations of unified codes.
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1. INTRODUCCIÓN
En la  sociedad actual  nos  encontramos  con una creciente  demanda de información sobre
gobierno corporativo por parte de los distintos grupos de interés o stakeholders. Son muchos los
objetivos y el interés por este tipo de información debido al resultado de las malas prácticas que
dieron lugar a la crisis económica y financiera del 2008, lo que ha hecho proliferar este tipo de
información y la necesidad de regular la misma.
A nivel global se han visto casos como el de Madoff, que se convirtió en el mayor fraude
llevado a cabo por una sola persona. O la quiebra de LehmanBrothers, que provocó la caída
drástica de los mercados financieros. Y si se pone el punto de mira en España, se encuentran
sucesos tales  como los ocurridos con las cajas de ahorros y Bankia,  que tras haber  vendido
productos financieros de alta complejidad, provocaron un rescate financiero sin precedentes en
nuestro país, o el caso más reciente protagonizado por del Banco Popular.
Las  actuaciones  de sus directivos,  con retribuciones  en muchos casos millonarias y hasta
escandalosas, han creado un desconcierto social y una pérdida de confianza que tardará mucho
en  recuperarse  (Ferruz  et  al.,  2010).  Estos  hechos  han  propiciado  la  proliferación  de  los
denominados Códigos de Buen Gobierno, que recogen recomendaciones sobre buenas prácticas
en  materia  de  gobierno  corporativo  para  que  sean  seguidas,  fundamentalmente,  por  las
sociedades que cotizan en bolsa.
En consecuencia, algunos Códigos aconsejan que se elabore un Informe Anual de Gobierno
Corporativo en el que las sociedades indiquen si cumplen las recomendaciones que en ellos se
proponen, y en caso de no cumplirlas, que expliquen las razones de no hacerlo. Este es el caso
español.
Si bien el interés por el gobierno corporativo en el ámbito nacional, internacional, empresarial
público y privado, o académico no es nuevo, tampoco es menos cierto por lo señalado en los
párrafos anteriores que en los últimos tiempos ha ido en aumento. Buena prueba de ello es la
gran cantidad de literatura que ha surgido al respecto, dentro de la cual citamos, sólo a modo de
ejemplo, a Salas (2004), Okike (2007), Durisin y Puzone (2009), Ferruz et al. (2010, 2010 a), Lin
y Hwang (2010),  Flórez et  al.  (2014) y Cuomo et  al.  (2016).También los  Códigos de Buen
Gobiernohan sido ampliamente  estudiados por  los  entendidos  en  la  materia.  Algunos  de  los
estudiosos  que  han  abordado  este  tema  son  Calzada  (2007),  Rodríguez.  (2006)  o  Pass
(2006)Banegas et al. (2015).
Todo lo mencionado ha llevado a plantear el objetivo de este trabajo, que consiste en analizar
con exhaustividad el seguimiento de las recomendaciones propuestas en el Código Unificado de
Buen Gobierno del 2015, actualmente en vigor, que hacen las empresas españolas que cotizan en
bolsa.  Con  ello  trataremos  de  dar  respuesta  a  diferentes  preguntas  como:  ¿El  nivel  de
cumplimiento es distinto si agrupamos las empresas en función la capitalización bursátilo de su
pertenencia al Ibex 35?; ¿se observan diferentes tendencias de seguimiento dependiendo de los
temas  que  abordan  las  recomendaciones?;  ¿las  explicaciones  cuando  no  se  cumplen  las
recomendaciones  son  homogéneas  o  heterogéneas  dentro  de  los  grupos  empresariales
analizados?
La  metodología  para  cumplir  con  el  objetivo  planteado  y  dar  respuesta  a  las  preguntas
propuestas  consistirá  enexponer  los  conceptos  teóricos  necesarios  que  permitan  hacer
posteriormente  el  estudio  de  campo.  Esto  se  ha  llevado  a  cabo  con  ayuda  de  fuentes  de
información  secundaria,  tales  como,  artículos,  legislación  o  libros.  En  segundo lugar,  se  ha
realizado un análisis práctico basado en el análisis descriptivo de las 64 recomendaciones que
contiene el Código Unificado de Buen Gobierno de 2015, utilizando los datos de cada empresa
proporcionados por la CNMV sobre el grado de seguimiento de las recomendaciones.
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Para poder lograr este amplio objetivo con la metodología propuesta se ha dividido el trabajo
en  varias  partes.  Tras  esta  introducción  se  desarrolla  el  marco  teórico,  donde  se  enmarcan
diversos conceptos como Informe de Gestión, Informe Anual de Gobierno Corporativo, Códigos
de Buen Gobierno y recomendaciones. El trabajo continúa con el análisis detallado de la parte
práctica del trabajo y finaliza con las principales conclusiones.
2. MARCO TEÓRICO
2.1. El Código de Buen Gobierno y su relación con los Estados Financieros
Todas las sociedades españolas deben presentar sus respectivos Estados Financieros Anuales
de acuerdo a la legislación vigente, por eso, a lo largo del grado en Administración y Dirección
de Empresas se ha hecho referencia a ellos en innumerables ocasiones.Los estados financieros
están compuestos por los siguientes documentos:
1. Cuentas  anuales  (Balance,  Cuenta  de  Resultados,  Memoria,  Estado  de  Flujos  de
Efectivo y Estado de Cambios en el Patrimonio Neto)
2. Informe de Auditoría
3. Informe de Gestión
Pero de estas tres partes que los componen, durante el Grado se ha incidido en el estudio en
profundidad de los  dos  primeros,  las  Cuentas  Anuales  y del  Informe de Auditoría,  teniendo
menos cabida en el plan de estudios la información narrativa que nos proporciona el Informe de
Gestión. A continuación se describirán brevemente los dos primeros componentes y por último
se definirá el Informe de Gestión así como todos los documentos o guías que nos llevan hasta el
Código de Buen Gobierno.
En  primer  lugar  se  encuentran  las  cuentas  anuales,  compuestas  por  Balance,  Cuenta  de
Resultados, Memoria, Estado de Flujos de Efectivo y Estado de Cambios en el Patrimonio Neto.
La  información  que  proporcionan  debe  de  ser  clara  y  fiable,  siguiendo  una  reglamentación
estricta para que pueda ser comparable, y ademáspueda servir como fuente de información.De
esta forma permite a los usuarios comprender las decisiones y situación de la entidad y actuar en
consecuencia.
En  segundo  lugar,  otro  de  los  documentos  que  conforman  los  estados  financieros  es  el
Informe de Auditoría, donde el auditorexterno expresa por escrito su opinión técnica sobre los
estados contables con la intención de incrementar su veracidad, señala sus debilidades si las ha
habido, y formula recomendaciones para evitar las causas, estableciendo las medidas correctoras
oportunas.
Para terminar se encuentra el Informe de Gestión, que es el último de los documentos de
presentación  obligatoria  anual,  salvo  para  las  empresas  que  formulan  Balance  y  Estado  de
Cambios en el  Patrimonio Neto abreviados,  que están exentas.  En el  artículo 262 del  Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas y en el 49 del Código de Comercio se encuentra
toda la normativa referente a su contenido y presentación.
La función principal de este documento es suministrar información detallada, que ayude a los
grupos de interés a interpretar los estados financieros de las distintas entidades. Si las Cuentas
Anuales informan sobre la situación concreta a la que ha llegado la empresa,  el  Informe de
Gestión informa sobre cómo se ha llegado a ella. Por tanto, trata de dar información adicional,
que según la Guía proporcionada por la CNMV (2015), ''ha de ser fiel reflejo del punto de vista
de los administradores con respecto a la entidad''.
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En definitiva, el Informe de Gestión contiene información de distinta índole a la que estamos
acostumbrados  a  manejar  habitualmente,  relacionada  con  la  situación  actual  de  laentidad,
evolución y resultados, liquidez, etc., pero desde el punto de vista de los administradores. De
este informe vamos a destacar una parte del mismo, por la importancia que tiene enel desarrollo
posterior de este trabajo, y es el Informe Anual de Gobierno Corporativo1.
El Informe Anual de Gobierno Corporativo (IAGC), según la página de Bolsas y Mercados
Españoles (2017),  se define como''un documento cuya finalidad es recoger una información
completa  y  razonada  sobre las  estructuras  y  prácticas  de  gobierno  en  cada  sociedad,  que
permita conocer los datos relativos a los procesos de toma de decisiones y todos los demás que
revelen  aspectos  importantes  del  gobierno  societario,  con  objeto  de  que  el  mercado,  los
inversores y los accionistas puedan hacerse una imagen fiel y un juicio fundado de la sociedad''.
El artículo 5 de la  Orden ECC/461/2013  recoge la información mínima que debe contener,
agrupada en los siguientes apartados:
1) La estructura de la propiedad de la sociedad,
2) Funcionamiento de la junta general y desarrollo de sus sesiones,
3) Estructura de la administración de la sociedad,
4) Operaciones vinculadas y operaciones intragrupo,
5) Sistemas de control del riesgo,
6) Descripción de los sistemas internos de control y gestión de riesgos en relación con el
proceso de emisión de información financiera,
7) Grado de seguimiento de las recomendaciones del  Código Unificado de Buen
Gobierno
Por tanto, en el último apartado se recoge el seguimiento de las recomendaciones del Código
Unificado de Buen Gobierno (CUBG). Y es en este seguimiento en el que se centra el estudio de
este trabajo.
El CUBG es una guía con recomendaciones propuestas y dirigidas a las sociedades cotizadas,
es decir, aquellas cuyas acciones están admitidas a negociación en el mercado oficial de valores.
El  propósito  de  estas  recomendaciones  es  intentar  incrementar  la  mejora  de  la  gestión
empresarial  y  hacerla  lo  más  transparente  posible,  para  generar  así  valor  en  las  entidades,
reforzar la confianza de los inversores, y por último, mejorar la economía.
A este respecto y siguiendo aWeil et al. (2002), ''un Código de Gobierno Corporativo es un
conjunto  de  principios  no  obligatorios  estándares  o  buenas  prácticas  formulados  por  un
determinado colectivo y relacionados con el Gobierno interno de las organizaciones''.
En España este código ha sufrido varias transformaciones debido a la necesidad de adaptación
al contexto económico-financiero. En el siguiente apartado comentaremos la evolución histórica
de los códigos en España.
2.2. Evolución Histórica de los Códigos de Gobierno Corporativo en España
Conforme ha ido pasando el tiempo, las adaptaciones de los códigosde buen gobierno se han
llevado  a  cabopartiendo  de  las  versiones  anteriores.  En  unas  ocasiones  se  han  ampliado
connuevos temas de especial relevancia o sensibilidad en el momento concreto en que surgen, y
1Obligatorio para todas las empresas que coticen en Bolsa
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otras se han suprimidoaquellos aspectos o recomendaciones que han dejado de ser voluntarias
por haber pasado a estar incluidas en la nueva legislación vigente.
Nos basaremos en Velasco Gámez (2010) para hacer la revisión en nuestro país de la primera
década de surgimiento y evolución de los Códigos de Buen Gobierno.
Así, en España, el primer documento que se elaboró en materia de gobierno corporativo fue
en 1996.El Círculo de Empresarios Españoles (una organización sin ánimo de lucro, que tiene
como  único  objetivo  poner  en  valor  la  labor  del  empresario  y  la  empresa  en  la  sociedad)
preocupado por  la  situación económica  del  país,  propuso un documento  para  la  mejora  del
funcionamiento  de  los  Consejos  de  Administración,  dónde  por  primera  vez  en  España  se
recogían 10 recomendaciones de buen gobierno.
Tras este primer documento surge el primer Código de Buen Gobierno en 1998: el Informe de
Olivencia. El objetivo de este documento era garantizar un comportamiento más transparente por
parte del Consejo de Administración para tratar de defender los intereses de los accionistas. En
este código toma parte el Ministerio de Economía y Hacienda, que creó una comisión especial
para  poder  lograr  este  objetivo.  El  Informe  de  Olivencia  contenía  23  recomendaciones  de
seguimiento  voluntario,  todas  ellas  relacionadas  con distintos  aspectos  que forman parte  del
Consejo de Administración como la composición, gestión, etc. Estas recomendaciones estaban
indicadas para empresas que cotizaban en bolsa.
Después del Informe de Olivencia surge en 2003 el Informe Aldama.  En 2002 se crea la
Comisión  Aldama  por  mandato  del  Consejo  de  Ministros,  ya  que  se  quería  analizar  el
seguimiento  del  Informe  de  Olivencia,  y  el  resultado  del  análisis  dio  lugar  al  Informe  de
Olivencia, que fue una renovación del anterior. A parte del surgimiento de un nuevo código,
hacen que se publique el primer IAGC, donde también se propone por primera vez el principio
de ''cumplir o explicar''. El principio “cumplir o explicar” quedó incluido en la Ley 26/2003, de
17 de julio del Mercado de Valores, e introdujo por primera vez en España la obligación de
publicar un IAGC en el que se informase del grado de seguimiento de las recomendaciones de
gobierno  corporativo  y,  en  su  caso,  se  explicase  la  falta  de  seguimiento  de  dichas
recomendaciones (CNMV, 2016).
En el 2006, se unifican las propuestas de los códigos anteriores dando lugar al primer Código
Unificado sobre Buen Gobierno, Informe Conthe. Este fue aprobado por Acuerdo del Consejo de
la CNMV el 22 de Mayo de 2006, como documento único junto con las recomendaciones de
gobierno corporativo de la Orden ECO/3722/2003, del 26 de Diciembre.
Este código contenía 58 recomendaciones, y según Velasco Gámez (2010) incorporó algunas
de las recomendaciones Europeas como las contenidas en el Informe Winter (2002) o algunas
que destacaba la OCDE.
El Código Unificado de Buen Gobierno del 2006 sufrió una transformación en Junio de 2013,
ya que tuvo que corregir y adaptar aquellas recomendaciones afectadas por la nueva legislación.
De este modo, el Consejo de la Comisión Nacional de Valores aprobó una actualización parcial,
que dio lugar a un nuevo código con 53 recomendaciones. El objeto del mismo fue ''mejorar la
eficacia y la responsabilidad en la gestión de las sociedades españolas y, al tiempo, situar los
estándares nacionales al más alto nivel de cumplimiento comparado de los criterios y principios
internacionales de buen gobierno''(CUBG,2015).
El  último  código,  que  actualmente  está  en  vigor  y  sobre  el  cual  versa  este  trabajo,  fue
aprobado por Acuerdo del Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, el 18 de
Febrero de 2015, como documento único. Es el Código de Buen Gobierno de las Sociedades
Cotizadas,  cuenta con 64 recomendaciones  y su objetivo  esta  explicitado en el  Acuerdo del
Consejo de Ministros:  ''velar por el  adecuado funcionamiento de los órganos de gobierno y
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administración  de  las  empresas  españolas  para  conducirlas  a  las  máximas  cotas  de
competitividad;  de  generar  confianza  y  transparencia  para  los  accionistas  e  inversores
nacionales y extranjeros; de mejorar el control interno y la responsabilidad corporativa de las
empresas  españolas,  y  de  asegurar  la  adecuada  segregación  de  funciones,  deberes  y
responsabilidades en las empresas, desde una perspectiva de máxima profesionalidad y rigor
''(CUBG;2015)
La Tabla 1 muestra los códigos mencionados en los párrafos anteriores, que son todos los que
se han desarrollado en España hasta la fecha.
Tabla1
Tal  ha  sido  la  importancia  que  ha  cobrado  el  Gobierno  Corporativo  que  además  de  los
documentos oficiales que se acaban de exponer, Ferruzet al. (2010 a) mencionan algunos de los
documentos  que  surgieron  en  relación  con  esta  materia,  pero  que  son  guías  meramente
orientativas, que a diferencia de los anteriores códigos, no precisan ningún tipo de seguimiento
regulado.
Algunos de los ejemplares que se desarrollaronen España son: Mayo de 2004, la Asociación
Española de Directivos emite el ''Decálogo del Directivo'', un conjunto de 10 principios para la
buena actuación del directivo encaminados al buen gobierno de la empresa; también en 2004 se
presentan  los  ''Principios  de  Gobierno  Corporativo''  por  el  Instituto  de  Consejeros
Administradores;  en 2006 el  ''Código ético para las compañías'',  y en el  mismo año la''Guía
Técnica de buenas prácticas para la aplicación del principio ''cumplir o explicar''' (CNMV,2017).
2.2.1. Novedades del Código de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas 2015
La CNMV (2015)  presenta  las  novedades  que  merecen  cierta  atención  dentro  del  nuevo
CUBG de 2015, y que a continuación se presentan de forma resumida:
1. Este código por primera vez distingue e identifica los principios en los cuales se basan
las  distintas  recomendaciones  de  forma  específica.  Los  principios  de  las
recomendaciones se describen en un apartado específico dentro del código.
2. Algunas de las recomendaciones que contenía el Código Unificado de 2006, se han
incorporado a la legislación, por ello no forman parte del actual código. Algunas de las
cuestiones sobre las que se ha legislado han sido, la votación separada de acuerdos, el
fraccionamiento del voto, etc. Además, La ley de Sociedades de Capital incluye ahora
las definiciones de las distintas categorías de consejeros, por ello tampoco aparecen en
el código.
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3. En materia de Responsabilidad Social Corporativa se debe destacar la incorporación
de recomendaciones específicas para su cumplimiento. En la elaboración del código
unificado  del  2006,  se  excluyeron  expresamente  todas  aquellas  sugerencias
relacionadas  con  la  responsabilidad  social.  Pero,  la  responsabilidad  social  de  las
empresas  es  una  realidad  cada  vez  más  asentada  en  nuestros  días,  tanto  a  nivel
nacional  como Internacional.  Así  que  no puede dejarse de lado en un código que
persigue las buenas prácticas de gobierno corporativo.
2.3.  Las  recomendaciones  del  CUBGC,  los  principios  en  los  que  se  basan,  y  las
respuestas posibles.
Tal y como se ha expuesto en el apartado anterior, en España han ido adaptándose los Códigos
de Buen Gobierno a las circunstancias políticas y económicas del país, dando así lugar al último
informe corporativo, el CUBG de las Sociedades Cotizadas del 2015, que está compuesto por 64
recomendaciones que atienden a distintos principios con un objetivo común.
Este  objetivo  consiste  en  mejorar  la  gestión  de  dichas  entidades,  es  decir,  el  gobierno
corporativo de las mismas y generar valor y confianza para los inversores y mercados. Además,
de acuerdo con el  CUBG del 2015, las recomendaciones están destinadas al conjunto de las
sociedades cotizadas, con independencia de su tamaño y nivel de capitalización.
El  seguimiento  de  las  mismas  es  una  forma de  proporcionar  información  narrativa  a  los
grupos de interés, aclarando la situación que cada una de las entidades muestra a través del resto
de estados financieros que presenta. Se trata de dar una visión clara de la entidad a partir de la
cual  tanto  los  inversores  como  los  mercados  puedan  evaluar  la  situación  y  actuar  en
consecuencia.
Tal y como se avanzaba en el subapartado 2.2.1, por primera vez en la historia de los Códigos
de Buen Gobierno Español, el código del 2015 incluye unos principios a los cuales atienden las
64 recomendaciones que componen el código. Se reconocen los 25 principios agrupados en tres
grandes temas:
1. Aspectos generales (principios del 1 al 5)
2. Junta General de Accionistas (principios del 6 al 8)
3. Consejo de administración (principios del 9 al 25)
Basándose  en  cada  uno  de  estos  principios,  el  CUBG  ha  planteado  una  o  varias
recomendaciones asociadas con distintos aspectos, tal como se resume en la tabla 2.
Dependiendo  del  tipo  de  recomendación  que  se  plantee  en  cada  caso,  las  opciones  de
respuesta cambian. Así hay recomendaciones que sólo pueden cumplirse o no cumplirse; otras
que pueden cumplirse, cumplirse parcialmente o no cumplirse; y por último aquellas que pueden
cumplirse, cumplirse parcialmente, no cumplirse o no ser de aplicación en la entidad analizada.
En definitiva, hay como máximo cuatro posibles respuestas:
 CUMPLE: la sociedad cumple al 100% la recomendación propuesta.
 CUMPLE PARCIALMENTE: la sociedad no cumple todos los puntos que conforman la
recomendación.
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 NO  CUMPLE  Y EXPLICA:  la  sociedad  no  cumple,  pero  en  orden  de  cumplir  las
exigencias de la CNMV da una explicación sustancial  para que los grupos de interés
puedan evaluar la situación.
 NO APLICABLE: la recomendación por motivos de capital,  tamaño, o cualquier otra
indicación  no  es  apropiada  para  la  sociedad.  Normalmente,  las  entidades  dan  una
explicación en sus IAGC, para así mostrar donde reside la no aplicabilidad y no crear







Aspectos en los que se basan las recomendaciones
Aspectos
generales
Principio 1 1 Limitaciones estatutarias
Principio 2 2 Cotización de sociedades integradas en grupos
Principio 3 3 Información sobre el seguimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo
Principio 4 4 Reuniones y contactos con accionistas, inversores institucionales y asesores de voto
Principio 5 5
Ejercicio de la facultad delegada de emisión de 
acciones o valores convertibles con exclusión del 
derecho de suscripción preferente
Junta general
de accionistas
Principio 6 6-7-8 Transparencia informativa y voto informado
Principio 7 9-10 Asistencia y participación en la junta general de accionistas
Principio 8 11 Política sobre primas de asistencia
Consejo de
administración Principio 9 12 Responsabilidad del consejo de administración
Principio 10 13-14

















Principio 24 54-55 La responsabilidad social corporativa
Principio 25 56-57-58-59-60-61-62-63-64 Remuneraciones de los consejeros
Fuente: elaboración propia
A continuación se muestra como ejemplo la manera en la que se realiza el seguimiento de las
recomendaciones en  el  IAGC,  donde  se  ha  tratado  de  recoger  todas  las  opciones  posibles
mencionadas en los párrafos previos.
A partir de estas respuestas, cada entidad deberá elaborar ese último apartado del IAGC del
que se ha hablado en el  apartado 2.1 y que después se publicará como parte  integrante del
Informe de Gestión.
Cabe destacar que lógicamente no se “impone” el cumplimiento de las recomendaciones a las
sociedades  cotizadas,  pues  en  ese  cado  dejarían  de  ser  “recomendaciones”.  Es  un  ejercicio
voluntario pero aconsejable para que demuestren su buen gobierno.
Por último, conviene recordar que las recomendaciones están sujetas al principio ''cumplir o
explicar", ya que ''La ley de Sociedades de Capital, artículo 540, fiel al principio de ''cumplir o
explicar'',  obliga a las  sociedades  cotizadas españolas  a consignar en su informe anual  de
gobierno corporativo el grado de seguimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo
o, en su caso, la explicación de la falta de seguimiento de dichas recomendaciones''(CUBG,
2015).
Una vez  ha quedado definido  el  marco teórico,  estamos  en  disposición  de  abordar  en  el
siguiente epígrafe el análisis práctico de este trabajo fin de grado.
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3. ESTUDIO PRÁCTICO
A continuación se realizará un análisis del cumplimiento de las Recomendaciones del Código
Unificado  de  Buen  Gobierno  del  2015  presentadas  por  la  Comisión  Nacional  de  Valores
(CNMV). Para el análisis nos basaremos en los datos individuales de las empresas cotizadas,
estudiando el nivel de cumplimiento de las 64 recomendaciones, tanto en su conjunto como de
forma individualizada paracada una de ellas.
3.1. Cumplimiento de las recomendaciones del CUBG en las empresas cotizadas
Para llevar a cabo el análisis en esta parte del trabajo se han separado las empresas en tres
grandes grupos, con la intención de analizar las similitudes y diferencias que puedan existir entre
ellos. Dichos grupos son:
1. Empresas del Ibex-35,
2. Empresas con capitalización mayor a 500 millones,
3. Empresas con capitalización menor a 500 millones
De las 64 recomendaciones que contiene el IAGC del 2015, las Tablas 3, 4 y 5 señalan,
para cada empresa integrante de cada uno de los tres grupos, el número de las recomendaciones
que cumple, el número de las que cumple parcialmente, el número de las que no cumple y por
tanto explica, y el número de las que no son aplicables. En la última fila de las tablas se han
calculado las medias aritméticas de las cuatro modalidades.
3.1.1. Empresas del Ibex-35
El Ibex 35 es un índice de gran relevancia en España, ya que lo conforman las treinta y cinco
empresas con más liquidez dentro de la bolsa española. Estas empresas cotizan mediante el SIBE
(Sistema  de  Interconexión  Bursátil  Electrónico),  en  las  cuatro  bolsas  españolas  (Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia). El valor de este índice es un cálculo ponderado de las entidades
integrantes del mismo, es decir, cada empresa tiene un peso distinto dentro del valor ponderado
del Ibex (Bolsa de Madrid, 2017).
El sistema de selección para formar parte de este índice lo llevan a cabo un grupo de expertos
denominados Comité Asesor Técnico o CAT. Este comité se reúne semestralmente, aunque de
manera extraordinaria pueden convocar reuniones si las circunstancias lo requieren. 
Según la Bolsa de Madrid (2017), las empresas deben de cumplir dos condiciones para formar
parte de este grupo:
1. La capitalización media empresarial debe de ser mayor al 0.30% de la capitalización
media del índice, en el periodo en que se analice.
2. Que por lo menos en la tercera parte de las sesiones del periodo analizado haya sido
contratado. Es decir, que el volumen de negociación sea relevante.
En cuanto a las recomendaciones del CUBG, la Tabla 3 muestra el conjunto de empresas que
forman parte  de este  índice,  excepto  Arcelor  Mittal.  Esta  empresa no se ha podido estudiar
debido a que la CNMV, que es la fuente de la que obtenemos los datos, tal como hemos señalado
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con anterioridad, no aporta información sobre ella. En términos medios, este grupo de empresas
cumple 51 recomendaciones, cumple parcialmente 4, no cumple 3 y 6 no son aplicables, lo que
da idea del alto grado de cumplimiento.
Por otro lado, podemos observar que las empresas de este grupo que más recomendaciones
cumplen  son  dos  entidades  financieras,  Banco  Santander  y  Bankinter,  que  cumplen  61
recomendaciones cada una. Además, 2 recomendaciones no son de aplicación en estas empresas.
Comentario especial merece Bankia, que cumple 59 recomendaciones, pero como las otras 5 no
son aplicables  a  esta  entidad,  podemos afirmar  que  su nivel  de cumplimiento es  del  100%.
Iberdrola también cumple 59 recomendaciones, aunque las otras 5 no las cumple o las cumple
parcialmente. En el extremo contrario se encuentra Cellnex Telecom, que cumple tan solo 37
recomendaciones, si bien 13 no son aplicables a esta empresa, por lo que deja de cumplir o




3.1.2. Empresas con capitalización mayor a 500 millones
Una vez que se ha explicado de forma simplificada el primer grupo de empresas con los que
se ha trabajado, seguidamente se estudian todas aquellas que tienen una capitalización mayor a
quinientos millones de euros.
Este grupo está formado por veintisiete entidades de reconocido prestigio nacional (Tabla 4).
Estas empresas tienen una capitalización bursátil mayor a quinientos millones de euros, es decir,
entidades cuyo valor de mercado es mayor de quinientos millones. Cuando nos referimos a valor
de mercado, estamos hablando de:
          Nº de acciones * precio de cotización de una acción ≥ 500 Millones de Euros
Se podría pensar que se trata de las empresas más grandes, porque tienen el  mayor valor
bursátil, pero puede haber excepciones, ya que alguna puede estar dentro de este índice debido a
que el precio de cotización de sus acciones es elevado aunque el número de acciones no lo sea
tanto.
La última fila de la Tabla 4 nos muestra que por término medio este  grupo de empresas
cumple 45 recomendaciones (6 menos que en el  grupo anterior),  cumple parcialmente 5,  no
cumple 4 y 10 no son aplicables. Ninguna empresa cumple más de 60 recomendaciones. En
concreto, Prosegur con 57 es la empresa que más cumple, y Vidrala con 34 la que menos, si bien
en esta última hay 19 que no son aplicables, lo que significa que sólo 11 no se cumplen o se
cumplen parcialmente.
3.1.3. Empresas con capitalización menor a 500 millones
Este grupo contiene todas las empresas que obtienen una capitalización menor a quinientos
millones de euros. Tal y cómo se ha explicado en el apartado anterior, la capitalización responde
al valor bursátil de la empresa, obtenido de la siguiente forma:
Nº de acciones * precio de cotización de una acción ≤ 500 Millones de Euros
Este grupo es más amplio que los anteriores (74 sociedades),  ya que engloba a empresas
seguramente más pequeñas y por tanto más numerosas en este país. Pero esto no significa que
tengan menos obligaciones que las anteriores a los efectos que nos ocupa, ya que todas cotizan
en bolsa y todas tienen que cumplir los mismos requisitos. 
Al igual que se ha ido observando en las tablas anteriores, en la última fila de la Tabla 5nos
encontramos el número medio de respuestas obtenidas en este grupo. Por término medio en este
grupo, 41 empresas cumplen, 5cumplen parcialmente, 6 no cumplen pero explican y 11 no son
aplicables.  Ninguna  empresa  cumple  más  de  59  recomendaciones.  En  este  caso,
NaturhouseHealth, cumple 59 recomendaciones, y las  otras 5 son no aplicables, lo que le hace
cumplir  al 100%. De esta forma, es la empresa que más cumple de todo el grupo. Le sigue
Iberpapel Gestión que cumple 51, tiene 12 no aplicables y no cumple una sola recomendación.
 Por otra parte, la empresa que menos nivel de cumplimiento tiene es Compañía General de
Inversiones  SICAV, que sólo cumple 22,  cumple parcialmente 6,  no cumple 22 y no le  son
aplicables 14 recomendaciones.
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Otra forma muy visual de resumir la información media analizada hasta el momento se puede
contemplar en el Gráfico 1, a través del cual se puede concluir que las empresas del Ibex-35 son
las que por término medio más recomendaciones cumplen, y las que menos, las de capitalización
inferior a 500 millones de euros.
Por otro lado, la Tabla 6 trata de medir la dispersión mediante las respectivas desviaciones
típicas, que nos indican si las diferentes puntuaciones de la variable que estamos midiendo están
muy alejadas de la media. A mayor valor de la desviación típica, mayor será la dispersión, y
cuanto menor sea, más homogénea será la media. Es decir, es una medida que nos informa sobre
cuánto  se  alejan  de  centro  los  valores  de  la  distribución,  ya  que  una  desviación  grande  en
proporción con la media, puede hacer que esta última carezca de interés para nuestro análisis.
En primer lugar, se observa en todas las medias de ''cumple'' una dispersión muy reducida, ya
que,  en todas ellas la desviación típica es razonable con respecto de la media.  Aunque cabe
destacar que en el grupo de capitalización inferior a quinientos millones es dónde encontramos
las mayor desviación, aun así sigue teniendo valor a la hora de realizar el análisis, si bien es el
grupo con menor media de respuesta ''cumple'' se ha obtenido. 
Sin embargo no nos ocurre lo mismo con la media ''no aplicable'', en el caso del Ibex-35 la
desviación típica obtenida, es superior a la mitad de su media, es decir, el dato medio de no
aplicabilidad en el Ibex-35 es de 6 respuestas, y su desviación típica es 3.3.  Lo cual,  hace que
esta media no sea considerada  relevante para la realización de nuestro análisis. Pero sí que lo
son las  medias  de  los  otros  dos  grupos,  cuyas  desviaciones  típicas  a  pesar  de  ser  bastante
elevadas no llegan a serlo tanto como el caso que se acaba de exponer.
Con las otras dos respuestas: ''cumple parcialmente'' y ''no cumple pero explica'', ocurre lo
mismo  que  en  el  caso  anterior,  por  ejemplo,   la  respuesta  media  obtenida  de  ''cumple
parcialmente'' en las empresas que capitalización más de quinientos millones de euros es 5, y la
desviación típica de la misma es 3,27. Estos resultados son parecidos tanto en el Ibex-35, como
en aquellas empresas con una capitalización menor a quinientos millones de euros.  Esto, al igual
que en el caso anterior, hace que sus respectivas medias no tengan valor para su análisis. Es









3.2.Cumplimiento individualizado de las recomendaciones agrupadas por temas
En esta parte del trabajo se analizan las recomendaciones agrupadas por grandes temas, de la
misma forma que lo hace el CUBG del 2015, que distingue entre:
 Aspectos generales (recomendaciones 1 a 5)
 Junta general de accionistas (recomendaciones 6 a 11)
 Estructura y composición del Consejo de administración(recomendaciones 12 a 64)
A continuación se va a realizar un análisis más detallado, expresando para cada una de las 64
recomendaciones el porcentaje de las empresas que cumplen, cumplen parcialmente, no cumplen
y explican, o no resulta de aplicación la recomendación en estudio, y esto para cada uno de los
tres grupos de empresas que hemos formado. Con ello trataremos de ver si hay recomendaciones
que se incumplen en mayor medida que otras, y si esa situación se repite en los tres grupos. A su
vez,  trataremos  de  resumir  los  argumentos  que  exponen  en  el  Informe  Anual  de  Gobierno
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Corporativo cuando no cumplen, lo que nos dará una idea del trabajo que les queda por delante
para mejorar en el campo del Gobierno Corporativo, tan importante en nuestros días.
Una breve descripción de las recomendaciones que oriente sobre su contenido se puede leer
en el Anexo de este trabajo.
3.2.1. Cumplimiento individualizado sobre Aspectos Generales (recomendaciones 1 a 5)
En  la  Tabla  número  7  se  observan  los  porcentajes  de  cumplimiento  obtenidos  en  las
recomendaciones que van de la número uno a la cinco.
En la recomendación número 1, referida a las limitaciones estatutarias, se aprecia un gran
nivel de cumplimiento en todos los grupos, siendo el Ibex-35 el menor de todos ellos con un
88,24 %. La explicación más esgrimida por las empresas que no cumplen es que gran parte de su
capital social está en manos de accionistas minortarios. Lo que hace efectiva esa limitación del
número de votos que puede un accionista emitir como máximo.
Se destaca en la recomendación número 2, centrada en la cotización de sociedades integradas
en grupos, la alta respuesta de ''no aplicable'' en los tres grupos. Los distintos IAGC reflejan que
en la mayor parte de estas compañías no existe sociedad matriz y dependiente, lo que explica la
no aplicabilidad de la recomendación.
Las recomendaciones 3 y 4 tienen un nivel de respuesta más diluido,  en cuanto a que la
preferencia por ''cumple'' aunque es evidente, no es tan clara como en las otras recomendaciones.
Las  sociedades  justifican  esto,  en  el  caso  de la  3  planteándo el  informe de  seguimiento  de
recomendaciones para el año siguiente. Y la 4, en vez de llevar su propio seguimiento en su web,
lo hacen en los canales habituales de contacto entre las entidades y los accionistas.
La recomendación 5 se centra en la facultad delegada de emisión de acciones con exclusión
del derecho de suscripción preferente. Algunos de los IAGC explican que esta recomendación es
una medida de protección para muchos accionistas minoritarios, otros IAGC argumentan que es
el reglamento del propio sector el que hace que este tipo de medidas ya sean efectivas.
3.2.2.  Cumplimiento  individualizado  sobre  Junta  general  de  accionistas
(recomendaciones 6 a 11)
En la Tabla 8, se observan las recomendaciones de la seis a la once del Código de  Buen
Gobierno. 
En  primer  lugar,  destaca  por  encima  de  las  demás  el  casi  total  cumplimiento  de  las
recomendaciones  8  y  9  en  los  tres  grupos.  El  resto  de  empresas  que  no  cumplen lo  hacen
parcialmente. Esto se debe a la naturaleza de dichas sugerencias, la número 8 se refiere a la
publicación de las cuentas anuales sin limitaciones ni salvedades. La presentación de las cuentas
anuales  es  un  requisito  imprescindible,  pero  la  parte  de  ''sin  limitaciones  ni  salvedades''  es
recomendable para las sociedades, lo que explica el leve porcentaje de cumplimiento parcial,
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4,05%, que encontramos en el grupo de empresas que capitalizan menos de quinientos millones
de euros.
La número 9, se refiere a los requisitos necesarios y procedimientos para asistir y ejercer el
voto en las juntas. El ejercicio del voto es un derecho fundamental de los accionistas, por lo que
la información sobre el mismo en la web, aunque no deja de ser una mera recomendación, tiene
un  seguimiento  mayoritario  debido  a  como  se  comentaba  antes,  la  relevancia  que  tiene  el
derecho sobre el cual se sustenta la misma. 
Las recomendaciones 6 y 7 se refieren a la publicación de informes previos en la web para la
junta y transmisión vía web en directo de la misma. Se observan claras diferencias entre los tres
grupos, en el Ibex 35 se encuentra un alto nivel de cumplimiento, mientras que las empresas que
capitalizan  más  y  menos  de  500 millones,  cumplen parcialmente  o  no  cumplen  y  explican.
Cumplen  parcialmente  la  publicación  de  informes  en  la  web,  sin  embargo,  no  cumplen  la
transmisión de la junta  en la web. La explicación que estas empresas aportan a la CNMV es que
la asistencia a las juntas es minoritaria, por lo que no consideran necesario la retransmisión en
directo vía web, ya que si los accionistas no van a la junta entienden que tampoco la verán de
manera  online.  Pero  sí  que  destacan  en  sus  informes  de  cumplimiento  que  tras  las  juntas,
publican todos sus datos de importancia en sus respectivas webs corporativas.
En cuanto a la recomendación número 10, que trata acerca de las propuestas de los accionistas
que se plantean con anterioridad a la junta general de accionistas. Los IAGC apuntan que las
entidades establecen un sistema de deducción diferente para la votación de acuerdos relativa a
asuntos no comprendidos en el orden del día, que para las propuestas formuladas por el propio
consejo de administración.
Y por último destaca el alto nivel de no aplicabilidad de la recomendación 11, que habla de la
política de pago de primas de asistencia. 
3.2.3.  Cumplimiento individualizado sobre Estructura y Composición del  Consejo de
Administración (recomendaciones 12 a 64)
3.2.3.1. Cumplimiento individualizado recomendaciones sobre Estructura y Composición
del Consejo de Administración (recomendaciones 12-17)
En la tabla 9 se muestran las recomendaciones del Código de buen Gobierno, desde la 12
hasta la 17, ambas inclusive.
En  primer  lugar  se  observan  en  este  grupo  de  recomendaciones  el  alto  nivel  de
cumplimientode todas ellas, excepto de la número 14. Las empresas de capitalización menor a
500 millones tienen un menor nivel de cumplimiento respecto a los otros dos grupos.
Estas recomendaciones, que cuentan con tan alto nivel de seguimiento, están enfocadas a la
responsabilidad, estructura y composición del consejo de administración empresarial. El consejo
es un elemento fundamental para el funcionamiento de las entidades, y además, los distintos
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IAGC destacan  un  aumento  del  cumplimiento  de  estas  en  los  últimos  años.  Los  pequeños
porcentajes  que  se  observan  en  ''no  cumple  y  explica'',  son  justificados  por  las  entidades
afirmando que o bien la recomendación no se puede aplicar a su consejo en ese momento, o que
es el tamaño de la empresa el que no requiere de las medidas propuestas. 
El menor nivel de cumplimiento en cuanto a la recomendación 14, el Informe de Gobierno
Corporativo de las entidades Emisoras (2015) explica que se debe a que estas empresas no han
aprobado una  política  de  selección de consejeros,  aunque sí  que afirman tener  en cuenta  la
propuesta a la hora de seleccionar consejeros.
3.2.3.2. Cumplimiento individualizado recomendaciones sobre Estructura y Composición
del Consejo de Administración (recomendaciones 18-24)
En la Tabla 10 se observan las recomendaciones desde la 18 hasta la 24.
De nuevo se aprecia un cumplimiento muy elevado. Son la 21 y la 22 las que destacan con el
100% en los dos primeros grupos, y el 97,3% en el último. Como ya se ha comentado en tablas
anteriores, es el menor tamaño empresarial, el que provoca que no se llegue al 100%. Estas dos
recomendaciones  versan  acerca  de  que  no  se  proponga  la  separación  de  ningún  consejero
independiente antes del cumplimiento del período estatutario para el que hubiera sido nombrado,
yde que lassociedades establezcan reglas que obliguen a los consejeros a informar y a dimitir
cuando puedan perjudicar a la sociedad y les obliguen a informar de las causas penales en las que
aparezcan como imputados, así como de sus posteriores vicisitudes procesales.
Según el Informe de Gobierno Corporativo de las entidades Emisoras (2015) que elabora la
CNMV,  destaca  el  mayor  nivel  de  cumplimiento  con  respecto  a  años  pasados,  de  la
recomendación número 18. Esta, habla sobre la publicación de información biográfica de los
consejeros  en  la  página  web  corporativa.  Pero  se  debe  de  destacar  que  sólo  publican  la
información  en  relación  con  la  entidad  cotizante,  y  no  la  relacionada  con  otras  actividades
laborables que puedan llevar a cabo al  mismo tiempo. Esto explica, los porcentajes ''cumple
parcialmente'' y ''no cumple y explica'', que encontramos también en esta recomendación.
El resto de recomendaciones que se observan en esta tabla tienen en el caso de la 19 y 20 altos
niveles  de no aplicabilidad,  y  en la  23 y 24 tienen un alto  grado de cumplimiento.En estas
últimas se recomienda la oposición de los consejeros a propuestas contrarias al interés social, y
que si cesan, expliquen los motivos en una carta.
3.2.3.3. Cumplimiento individualizado recomendaciones sobre Estructura y Composición
del Consejo de Administración (recomendaciones 25-32)
En la Tabla 11 se observan las recomendaciones desde las 25 hasta la 32.
En  primer  lugar,  llama  la  atención  el  altísimo  cumplimiento  encontrado  desde  la
recomendación 27 hasta  la 32,  exceptuando la número 28..  El alto grado de seguimiento de
recomendaciones es común a los tres grupos de empresas con los que se ha trabajado. Y los
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porcentajes que se observan en ''no cumple y explica'',algunas de las entidades los justifican en
los distintos IAGC diciendo que al presidente se la aplican las mismas reglas que al resto de
consejeros para someter a la aprobación del consejo decisiones o acuerdos que no figuraran en el
orden del día.
Por último en las recomendaciones 25, 26, y 28, también encontramos un alto cumplimiento
pero, menor que en lo que hemos comentado hasta ahora. Destaca como la recomendación 25, se
cumple parcialmente en las empresas que capitalizan menos de 500 millones en mas de un 50%.
Y en las empresas que tienen una capitalización mayor a 500 millones, ocurre en un 44.44%.
3.2.3.4. Cumplimiento individualizado recomendaciones sobre Estructura y Composición
del Consejo de Administración (recomendaciones 33-38)
En la tabla 12 se observa el seguimiento desde la recomendación 33 hasta la 38.
En primer lugar destacan las recomendaciones 33 y 35, ya que son las que han obtenido un
mayor seguimiento por parte de las entidades, en cualquiera de los tres grupos que se observan
en la tabla. Les sigue la 36, pero se aprecia como su nivel de cumplimiento desciende cuánto más
pequeño es el capital de las entidades. Desciende el nivel de respuesta de ''cumple'', pero sin
embargo, crece el de ''cumple parcialmente''. Esta última recomendación tiene varios apartados, y
depende del tamaño o funcionamiento de las empresas, lo que provoca que los apartados no se
cumplan en su totalidad. La mayoría de entidades que ''cumplen parcialmente'' recalcan el intento
por el progreso y la mejora en el cumplimiento de dicha recomendación.
Las recomendaciones 34, 37 y 38 tienen un elevado nivel de no aplicabilidad. A simple vista
se aprecia que las empresas que más las siguen son aquellas que pertenecen al Ibex 35, pero aún
así poseen un elevado porcentaje en ''no aplicable''. El Informe de Gobierno Corporativo de las
entidades  Emisoras  elaborado por  la  CNMV (2015),  destaca como la  recomendación menos
seguida del Código Unificado es la número 37, y que cada año su seguimiento decrece con
respecto a los anteriores años. Esta recomendación habla sobre la composición de la comisión
ejecutiva, número de miembros que la forman, etc. Las entidades, destacan en sus informes de
cumplimiento,  que  esta  recomendación  aborda  temas  ejecutivos  que  son  en  su  totalidad  de
incumbencia interna. De la recomendación 34 y de la 38, no se destaca nada en particular.
3.2.3.5. Cumplimiento individualizado recomendaciones sobre Estructura y Composición
del Consejo de Administración (recomendaciones 39-44)
En la tabla 13 se encuentran recopiladas las recomendaciones desde la 39 hasta la 44, y su 
seguimiento en los tres grupos.
En primer lugar, destaca a simple vista el alto grado de cumplimiento que se observa en todas 
ellas. Pero, debe ser resaltado que el seguimiento del cumplimiento, se reduce considerablemente
en las entidades que capitalizan menos de 500 millones de euros. Aun así poseen más de un 55% 
de seguimiento. 
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El Informe de Gobierno Corporativo de las entidades Emisoras (2015), destaca que un 24.1 %
de las entidades analizadas, no tienen un departamento de auditoría interna que cumpla con el
control del sistema de información interno de la empresa para el buen funcionamiento de estos
órganos. También destaca, que las comisiones de auditoría que hay en las empresas, no tienen
todas las funciones que el Código de Buen Gobierno les adjudica. Es por esto que observamos
altos grados de cumplimiento en este grupo de recomendaciones, y pequeños porcentajes en ''no
aplicable'' y ''no cumple y explica''.
Destaca, el alto nivel de no aplicabilidad que se encuentra en la recomendación número 44.
Esta  recomendación  trata  de  que  la  comisión  de  auditoría  elabore  un  informe  previo  para
proporcionárselo al consejo, y las entidades en sus respectivos IAGC destacan que el consejo
está en conocimiento de cualquier modificación que se dé o pueda dar, sin necesidad de elaborar
un informe previo. 
3.2.3.6. Cumplimiento individualizado recomendaciones sobre Estructura y Composición
del Consejo de Administración (recomendaciones 45-51)
En la Tabla14 se encuentran las recomendaciones desde la 45 hasta la 51.
Al  igual  que  se  destacaba  en la  tabla  anterior, el  nivel  de  seguimiento  de  este  grupo de
recomendaciones es muy alto. Y al contrario de lo que se señalaba en la anterior, el nivel de
seguimiento no desciende de forma drástica en el grupo que capitaliza menos de 500 millones.
Hay un nivel de seguimiento más homogéneo entre todos los grupos.
Dentro de todo este grupo de recomendaciones, llama la atención la número 48. Esta tiene un
100% de no aplicabilidad en el grupo de empresas que tienen una capitalización mayor a 500
millones de euros. Sólo en el Ibex 35 se observa un leve nivel de cumplimiento, un 44.12 % de
''no cumple y explica'' y un 29.59 de “no aplicable”.
Con respecto a esta recomendación  48, el Informe de Gobierno Corporativo de las entidades
Emisoras (2015) explica que el 16.8% de las sociedades que cotizan en bolsa no cuentan con una
comisión  de  nombramientos  y  retribuciones  en  la  que  la  mayoría  de  sus  miembros  sean
consejeros independientes. Esto explicaría el alto nivel de ''no aplicable''. Además, algunas de
estas entidades, en sus respectivos informes explican que no lo cumplen porque no tienen el
número exacto de miembros que especifica el Código de Buen Gobierno. Esto último, es lo que
justifica los porcentajes que se encuentran en ''no cumple y explica''.
Con respecto al resto de recomendaciones seobserva un muy alto grado de seguimiento. Se ha
de destacar, que estas recomendaciones tratan acerca de la política de riesgos de la empresa,
políticas de comisiones, etc.
3.2.3.7. Cumplimiento individualizado recomendaciones sobre Estructura y Composición
del Consejo de Administración (recomendaciones 52-55)
En la tabla número 15 se encuentran las recomendaciones desde la 52 hasta la 55, ambas
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inclusive.
Dentro de este grupo de recomendaciones se observa un alto nivel de seguimiento, pero en
este  caso  son  menores  que  en  las  tablasanteriores.  Y  también  se  aprecia  una  menor
homogeneidad entre los grupos. Aun así, la tendencia de seguimiento de este grupo es clara.
Llama la atención la recomendación  número 52, en la que encontramos grandes niveles de no
aplicabilidad y de cumplimiento parcial.  Los distintos IAGC lo justificandiciendo que, en un
gran  número de  entidades,la  formación de  sus  consejos  no  se  compone  exclusivamente  por
consejeros externos.
Las  demás  recomendaciones  versan  acerca  de  la  política  de  responsabilidad  social
corporativa,   la  supervisión  y el  contenido de  la  misma.  La  menor  homogeneidad entre  los
grupos se explica por parte de las compañías en que la responsabilidad social está integrada en su
funcionamiento  diario,  por  lo  que  al  tener  ya  implantado  esa  forma  de  funcionamiento
responsable, no consideran necesario establecer una política más dedicada a ello.
3.2.3.8. Cumplimiento individualizado recomendaciones sobre Estructura y Composición
del Consejo de Administración (recomendaciones 56-64)
En la Tabla 16 se encuentran las recomendaciones desde la 56 hasta la 64, ambas de nuevo
inclusive.
En esta tabla, no se observa tanta homogeneidad entre los grupos como con las anteriores. Sin
embargo, sí que se aprecian ciertas tendencias en determinados grupos de recomendaciones. Hay
un muy alto grado de seguimiento en las cuatro primeras recomendaciones que aparecen en la
tabla. Pero, este seguimiento es mucho mayor en las dos primeras, que en las dos últimas. Los
distintos IAGC, explican que al tratarse de recomendaciones dirigidas a orientar los sistemas de
retribución, en la práctica son muy seguidas. Y en cuanto a la 58 y 59, destacan que las entidades
que no quieren sumar valor a sus cuentas no siguen estas recomendaciones.
A partir de la recomendación número 60 baja el seguimiento. Al bajar el seguimiento sube
sobretodoel nivel de no aplicabilidad y de no cumple y explica.
De entre  todas ellas  los IAGC apuntan que han observado un menor cumplimiento en la
recomendación que versa acerca de que se incluya una cláusula en los acuerdos contractuales,
que permita a la sociedad reclamar el reembolso de los componentes variables, cuando el pagono
haya estado ajustado a las condiciones de rendimiento. Esto corresponde a la recomendación
número 63.
Y  respecto  a  la  recomendación  64,  las  sociedades  han  explicado  a  la  CNMV, que  las
indemnizaciones con las que trabajan fueron aprobadas con anterioridad a la implantación del

















La información narrativa cada día cobra más importancia dentro del mundo empresarial, y
esto no sólo en España sino también a nivel Internacional. Tanto es así que los documentos de
información narrativa se encuentran en constante evolución adaptándose a los distintos contextos
económicos que han ido surgiendo en los últimos años.
En España destaca el Informe de Gestión como el documento de información narrativa más
importante,  ya  que  forma parte  de los  estados financieros  anuales,  que  cada  empresa ha de
presentar  de manera obligatoria.  En el  presente  trabajo se ha tratado de buscar  el  grado de
seguimiento de las recomendaciones propuestas en el Código Unificado de Buen Gobierno de
2015,  que  conforma  un  apartado  del  Informe  de  Gestión,  desde  el  punto  de  vista  de  tres
agrupaciones de entidades de carácter distinto, Ibex 35, capitalización mayor de 500 millones y
capitalización menor de 500 millones.
El Código Unificado de Buen Gobierno ha sufrido muchas variaciones desde sus comienzos
hasta  el  actual  de  2015,  a  partir  del  cual  se  ha  realizado  este  análisis.  Cuenta  con  64
recomendaciones  de libre seguimiento,  sobre  las  cuales  las  empresas  informan acerca  de su
cumplimiento o no, justificando en caso de que no cumplan el porqué.
En muchas de las recomendaciones se ven diferencias de seguimiento dependiendo del grupo
al que pertenezcan. Por norma general son las entidades pertenecientes al Ibex 35 las que mayor
nivel de seguimiento tienen. Sin embargo se observa que el seguimiento es menor a medida que
el nivel de capitalización desciende.
Las  recomendaciones  que  se  refieren  a  los  aspectos  generales  de  las  entidades
(recomendaciones 1-5)son ampliamente seguidas por los tres grupos de entidades que se han
analizado. Lo que destaca en esta agrupación de recomendaciones es el bajo número de entidades
que tienen o pertenecen a sociedades integradas en grupos.
Por  otra  parte,  en  las  recomendaciones  que  se  refieren  a  la  junta  general  de  accionistas
(recomendaciones de la 6-11) no se aprecia un seguimiento homogéneo. Aquellas que se refieren
a la política de primas de asistencia tienen el menor seguimiento de todas, porque, desde mi
punto de vista, para las empresas puede ser un gasto innecesario después de los años de crisis
que  ha  vivido  España.  Además,  también  hay  disparidad  de  seguimiento  en  cuanto  a  la
elaboración de informes voluntarios en los que suministrar datos relevantes del funcionamiento
de la misma, ya que puede considerarse como una entrega de información privilegiada a sus
competidores,  provocando  así  una  pérdida  de  competitividad.,  Respecto  a  este  grupo  de
recomendaciones,las entidadessiguen todo aquello que tenga que ver con informar acerca del
voto de los accionistas, facilitar la participación en la junta, etc., pero no siguen en general todas
aquellas recomendaciones que tengan que ver con emitir informes o documentos escritos acerca
del funcionamiento interno de la empresa si no son estrictamente obligatorios.
Por último se encuentran las recomendaciones que se refieren al consejo de administración, es
el grupo más amplio de recomendaciones ya que comprende desde la recomendación número 12
hasta la 64. Al ser un grupo tan amplio de recomendaciones, no se encuentra una tendencia clara
en el total. Pero sí se pueden hacer pequeñas agrupaciones de las mismas en función de cómo se
comporten. En líneas generales, se cumplen todas aquellas recomendaciones que hablan acerca
de las responsabilidades del consejo de administración y su estructura, pero, en lo referente a su
composición hay disparidad de cumplimiento, ya que las empresas aceptan tener distintos tipos
de consejeros, pero en el CUBG se especifica hasta el número de cada tipo con los que se debe
contar, y es ahí donde en la mayoría de los casos no se adapta a las necesidades de las entidades,
bien porque es una empresa de un menor tamaño y no necesitan tantos consejeros o al revés.
También encontramos un alto grado de incumplimiento en aquellas recomendaciones que tratan
de dar información biográfica acerca de los consejeros, donde las empresas destacan que dan
información acerca de su trabajo en la entidad, pero no de sus demás labores profesionales. En
mi opinión es lógico que ni las empresas ni los consejeros quieran dar  explicaciones  de las
labores profesionales que tengan fuera de estas empresas, ya que son personas que se pueden ver
muy expuestas,  y  tratándose de un documento de libre seguimiento las  sociedades  tratan de
proteger al máximo a sus consejeros.
Las recomendaciones que versan acerca del funcionamiento del consejo de administración
tienen un amplio seguimiento por parte de las entidades, también todas aquellas que se refieren a
su organización y a la responsabilidad social corporativa. El cumplimiento de esta última, se ha
engrandecido en los últimos años como respuesta a los múltiples acuerdos y movimientos a favor
de  la  protección  del  planeta.  Por  último,  hay  un  grupo  de  recomendaciones  referidas  a  las
remuneraciones de los consejeros donde también encontramos un amplio seguimiento, si bien las
entidades no siguen todas aquellas recomendaciones que den información interna del sistema de
remuneraciones.
En  definitiva,  se  encuentra  un  alto  grado  de  seguimiento  en  la  mayoría  de  las
recomendaciones,  aunque  sí  que  destaca  que  cuanto  mayor  es  la  empresa  mayor  nivel  de
cumplimiento se observa. Un claro ejemplo de esto es el Banco Santander. El seguimiento de las
recomendaciones ha ido aumentando conforme han ido pasando los años y los códigos se han ido
actualizando. La necesidad de proteger e informar a los inversores cada día es mayor. Es por esto
por lo que el nivel de cumplimiento que se ha analizado en este trabajo ha sido tan alto en líneas
generales, si bien todavía queda un amplio camino por recorrer.
Cabe destacar que el tipo de explicaciones que las distintas entidades proporcionan en sus
respectivos Informes de Gestión muchas veces no son todo lo aclaratorias que deberían para con
las  recomendaciones.  En muchas  ocasiones  los  IAGC no siguen de manera  fiel  el  principio
''cumplir o explicar'' ya que dan justificaciones vanas para salir del paso, sin abordar la verdadera
cuestión por la que no cumplen la recomendación.
Por último la principal limitación que he encontrado a la hora de realizar el trabajo ha sido el
tiempo del que he dispuesto para elaborarlo, ya que al ser un tema que durante el grado no ha
sido abordado,  pasé mucho tiempo leyendo bibliografía  hasta  que pude centrar  y abordar  el
tema.. Por eso, si en un futuro se me plantea la posibilidad de seguir profundizando en el tema,
plantearía el análisis de las diferencias sectoriales de seguimiento del Código Unificado, o el
estudio de las recomendaciones de forma más individualizada.
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A continuación se exponen las sesenta y cuatro recomendaciones propuestas por la Comisión
Nacional del Mercado de Valores. 
1. No limitar el número máximo de votos que pueda emitir un mismo accionista.
2. Para sociedades que coticen en un mismo grupo se deben  proteger los intereses de
todas las partes  y solventar los eventuales conflictos de intereses.
3. Información a la junta de los aspectos más relevantes de gobierno corporativo.
4. Política de comunicación y contactos.
5. Sin  propuesta  de  emitir  con  exclusión  del  derecho  de  suscripción  preferente  por
importe superior al 20% de capital.
6. Publicación en web de informes para la junta.
7. Trasmisión en directo de la junta por la web.
8. Cuentas anuales sin limitaciones o salvedades.
9. Publicación  en  la  web  de  los  requisitos  y  procedimientos  para  la  asistencia  y  el
ejercicio del voto en las juntas.
10. Derecho de los accionistas legitimados para completar el  orden del día o presentar
nuevas propuestas.
11. Establecimiento de una política de pago de primas de asistencia.
12. Interés Social.
13. Tamaño adecuado.
14. Política de selección.
15. Mayoría de dominicales independientes.
16. Proporción entre consejeros dominicales y no ejecutivos.
17. Mitad consejeros independientes.
18. Información sobre consejeros en la web.
19. Explicaciones  por  nombramiento  de dominicales  por  accionistas  con un porcentaje
mayor al tres por ciento.
20. Dimisión de dominicales cuando se vende participación.
21. No proponer separación de Independientes antes del fin de su mandato.
22. Información por imputación o apertura juicio oral.
23. Oposición a propuestas contrarias al interés social.
24. Explicación de las causas de cese antes del fin del mandato.
25. Suficiente disponibilidad y número máximo de consejos.
26. Al menos ocho reuniones anuales del consejo.
27. Inasistencias a la junta.
28. Constancia en actas de temas no resueltos.
29. Asesoramiento a los consejeros.
38
30. Programas de actualización de conocimientos.
31. Orden del día claro sobre puntos para decisión.
32. Información movimientos en accionariado y opiniones de accionistas y otros.
33. Funciones del Presidente.
34. Facultades adicionales del consejero coordinador.
35. Que  el  secretario  vele  para  que  el  consejo  aplique  las  recomendaciones  en  sus
actuaciones.
36. Evaluación del consejo.
37. Comisión ejecutiva estructura similar al consejo y mismo secretario.
38. Que el consejo conozca los asuntos tratados y las decisiones adoptadas por la comisión
ejecutiva.
39. Miembros  comisión  auditoría  con  conocimientos  de  la  materia  y  mayoría
independientes.
40. Existencia de Auditoría interna.
41. Que la comisión de auditoría conozca el plan de trabajo e incidencias que la auditoría
interna detecte.
42. Funciones adicionales de la comisión de auditoría.
43. Comisión de auditoría pueda convocar a cualquier empleado o directivo.
44. Comisión  de  auditoría  tenga  información  sobre  modificaciones  estructurales  o
corporativas.
45. Contenido de la política de control y gestión de riesgos.
46. Existencia de la función de control y gestión de riesgos.
47. Que los miembros de la CNR tengan los conocimientos adecuados y la mayoría sean
independientes.
48. Comisión de nombramientos y de retribuciones separadas.
49. Comisión de nombramientos consulte al presidente en materias relacionadas con los
consejeros ejecutivos.
50. Funciones adicionales de la comisión de retribuciones.
51. Que la comisión de retribuciones consulte al presidente en materias relacionadas con el
consejo ejecutivo y altos directivos.
52. Que las reglas de las comisiones de supervisión y control sean consistentes con las del
resto de comisiones.
53. Supervisión  del  cumplimiento  de  reglas  de  gobierno  corporativo,  códigos  internos,
conducta y política RSC.
54. Contenido mínimo de la política RSC.
55. Información sobre RSC en informe de gestión o informe especial.
56. Retribución adecuada pero que no comprometa independencia de los ejecutivos.
57. Retribución variable solo a los ejecutivos.
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58. Retribución variable ligada al rendimiento profesional.
59. Diferimiento de la retribución variable.
60. Que la remuneración ligada a los resultados tenga en cuenta las salvedades del auditor.
61. Que un porcentaje importante de la remuneración variable de los ejecutivos se vincule
a la entrega de acciones o instrumentos financieros.
62. Límites  a  la  transmisión  de  las  acciones  o  ejercicio  de  opciones  ligadas  a  la
remuneración.
63. Existencia cláusulas claw-back.
64. Pagos  por  resolución  contrato  no  superior  a  dos  años  remuneración  total  y  pago
diferido.
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